Wasserkraft und Projektfinanzierung

Jorg Bottcher

Regelmaflig wird Wasserkraft verstromt, wobei die Vergiitung durchaus unterschiedlich
geregelt ist: Bei Laufwasser- und Speicherkraftwerken findet man regelmaflig entwe-
der eine gesetzliche Regulierung oder einen langfristigen Abnahmevertrag vor; bei
Pumpspeicherkraftwerken meistens eine Entgeltzahlung auf Basis der Verfligbarkeit der
Energieerzeugung. Diese unterschiedlichen Einkommensstrome fithren zu unterschied-
lichen Anforderungen der Kapitalgeber an die Belastbarkeit: Laufwasserkraftwerke sind
jahreszeitlichen Schwankungen des Wasserangebotes ausgesetzt, die zu hoheren An-
forderungen gegeniiber Planabweichungen fithren. Bei Pumpspeicherkraftwerken wird
zundchst dann Geld verdient, wenn sich eine Spitzennachfrage ergibt. Da dies sowohl
vom Bedarf als auch vom Preis her kaum prognostizierbar ist, lassen sich diese Vorhaben
regelmaflig erst dann realisieren, wenn sie eine Entgeltzahlung bereits fiir das Vorhalten
des Potentials erhalten. Wenn dies so geregelt ist, mag es fiir die Fremdkapitalgeber auch
ausreichen, wenn die Betriebskosten und der Kapitaldienst von den Verfiigbarkeitszah-
lungen gedeckt sind. Speicherkraftwerke liegen hinsichtlich ihrer Anforderungen an die
finanzielle Belastbarkeit eher in der Ndhe von Laufwasserkraftwerken.

Wasserkraft-Vorhaben weisen eine hohe technische Komplexitit auf, da es sich
um jeweils spezialisierte Anlagenteile handelt, die standortspezifisch ausgelegt sind.
Wasserkraftvorhaben konnen als Projektfinanzierungen realisiert werden, sofern sie ei-
ne hinreichende technische Stabilitit aufweisen und tiber ein zugeschnittenes Rechts-,
Vertrags- und Regulierungsumfeld verfiigen.

Bei einer Projektfinanzierung sind es das Vorhaben und dessen Cashflow, nicht aber
ein bestimmtes Unternehmen, das fiir die Finanzierung gerade steht. Das Vorhaben muss
daher ein geschlossener, in sich rechtlich, technisch und wirtschaftlich tragfahiger Kreis
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sein, der den Investoren eine glaubwiirdige Aussicht auf eine angemessene Eigenkapi-
talverzinsung und den Fremdkapitalgebern ausreichende Sicherheit auf Riickfithrung des
eingesetzten Kapitals bietet: Das Projekt muss sich selbst tragen, sich selbst finanzieren.
Dies ist der Grundgedanke einer Projektfinanzierung.

Fiir den Begriff der Projektfinanzierung finden sich in der Literatur unterschiedli-
che Definitionsansétze, wobei sich der von Nevitt und Fabozzi (2000, S. 1) weitgehend
durchgesetzt hat:

Projektfinanzierung ist die Finanzierung eines Vorhabens, bei der ein Darlehensgeber zu-
néchst den Fokus der Kreditwiirdigkeitspriifung auf die Cashflows des Projekts als einzige
Quelle der Geldmittel, durch die die Kredite bedient werden, legtl.

In dieser Definition ist das zentrale Prinzip der Cashflow-Orientierung (Cash-Flow Rela-
ted Lending) verankert: Die Projektkredite werden im Vertrauen darauf zur Verfiigung
gestellt, dass die Cashflows des Projektes so stabil sind, dass neben den Betriebskosten
auch der Kapitaldienst sicher bedient werden kann. Da die Stabilitit der Cashflows vor-
aussetzt, dass sich die Projektbeteiligten im Sinne des Projektes verhalten, untersuchen
die Darlehensgeber im Rahmen ihrer Kreditpriifung genau die vertraglichen und gesetzli-
chen Grundlagen, unter denen ein Projekt agiert. Das ist mit ,,zundchst® gemeint: Neben
die Cashflow-Orientierung tritt im weiteren Verlauf der Projektpriifung die Beurteilung
und Ausgestaltung der Risikoposition der verschiedenen Projektbeteiligten (Risk Sharing).
Damit man das Projekt von Einfliissen auflerhalb der explizit vereinbarten Vertrige ab-
schirmen kann, muss eine eigenstidndige Projektgesellschaft gegriindet werden, die Tréger
aller Rechte des Projektes ist und die die Projektkredite verbucht (Off-Balance Financing)
(Schmitt 1989, S. 24).

Da die Cashflows die einzige Quelle der Kreditbedienung und Eigenmittelverzinsung
sind, ergeben sich besondere Anforderungen an ihre Stabilitit und Verlédsslichkeit. Neben
einer intensiven Risikoidentifikation geht es darum, nach 6konomischen Kriterien Risiken
auf einzelne Projektbeteiligte zu verteilen. Im Anschluss erfolgt eine Risikoquantifizierung
in Form eines Cashflow-Modells und eines Rating-Verfahrens, die u. a. dariiber Auskunft
geben, wieviel Fremdmittel einem Vorhaben zur Verfiigung gestellt werden kénnen, wie
die Tilgungsstruktur aussehen sollte und welche weiteren Gestaltungselemente Einzug in
die Struktur finden sollten f. Bottcher 2009, 19-25. Die Erarbeitung einer Finanzierungs-
struktur und die Moglichkeiten ihrer Optimierung sind ein Hauptthema des Fachkapitels
14. Dabei muss man sich bewusst sein, dass die jeweiligen Teilaspekte des Risikomana-
gementprozesses — Identifikation, Allokation und Quantifizierung von Risiken - nicht

I Nevitt und Fabozzi 2000, S. 1. Auch wenn durch die Definition eine klare Betonung auf die Rolle
der Kreditgeber gelegt werden, wird im Folgenden die Methode der Projektfinanzierung aus dem
Blickwinkel der verschiedenen Projektbeteiligten vorgenommen, da ihr effizientes Zusammenspiel
entscheidend fiir den Erfolg einer Projektfinanzierung ist. Die deutliche Betonung der Rolle der
Kreditgeber ist gleichwohl sinnvoll, da sie den mit Abstand groiten Anteil an der Gesamtfinanzierung
iibernehmen sollen und damit ihre Akzeptanz dafiir entscheidend ist, ob eine Projektfinanzierung
zustande kommt oder nicht.
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Abb. 2.1 Vergleich Unternehmensfinanzierung und Projektfinanzierung (nach Schmitt 1989, S. 22)

in einer gerichteten zeitlichen Abfolge geschehen, sondern miteinander wechselseitig in
Verbindung stehen. Um die Aussagen zur Risikoquantifizierung angemessen wiirdigen zu
konnen, ist es daher notwendig, die verschiedenen Teilaspekte eines Risikomanagements
zu beriicksichtigen. Dies werden wir — soweit notig — in diesem Kapitel tun und ansonsten
auf die spezifischen Fachkapitel verweisen.

Zum Verstindnis des methodischen Ansatzes ist es hilfreich, kurz die Unterschiede
zwischen einer Unternehmensfinanzierung und einer Projektfinanzierung zu skizzieren:
Kommt eine Unternehmensfinanzierung zum Einsatz, wird ein Investitionsvorhaben als
Teil des Unternehmens betrachtet. Die Bewertung des Investitionsvorhabens basiert auf
der Kreditwiirdigkeit des Gesamtunternehmens und nicht auf dem erwarteten Cashflow
des Projekts an sich. Wird dagegen eine Projektfinanzierung realisiert, ist die Bewertung
der Fremdkapitalgeber ausschliefilich an die Fahigkeit des Projekts gekniipft, einen eige-
nen Cashflow zu generieren. Schematisch stellt sich die Unterscheidung zwischen einer
Unternehmensfinanzierung und einer Projektfinanzierung wie in Abb. 2.1 dar.

Da die Sponsoren bei einer Projektfinanzierung eine unbegrenzte Haftung fiir das
Fremdkapital ablehnen, wird fir die Realisierung der Projekte die Griindung einer
eigenstandigen Projektgesellschaft durch die Sponsoren als Gesellschafter regelmafiig not-
wendig. Alleiniger Geschiftsgegenstand dieser Projektgesellschaft ist die Realisierung, also
die Errichtung und der Betrieb des Projekts. Sie nimmt als Einzweckgesellschaft die Fremd-
mittel auf und haftet unbeschriankt mit ihrem Vermogen, so dass bei formaler Betrachtung
ein Unternehmenskredit vorliegt. Materiell handelt es sich aber um einen Kredit fiir das
konkrete Vorhaben. Die Kreditgeber erwarten die Riickzahlung des Kapitaldienstes allein
aus dem Cashflow, der aus dem Projekt generiert wird. Als Sicherheit stehen allein die
Aktiva und der Cashflow des Projekts als Haftungsmasse den Glaubigern zur Verfiigung.
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Diese Haftungsmasse ist allerdings projekttypisch nur schwer verwertbar, was mit Blick
auf die hohen Investitionsspezifika (Kraftwerke, Mobiltelefonienetze, Transportsysteme
etc.) nicht niher erlautert werden muss. Daher wird im Krisenfall, in dem der Cash-
flow zur Bedienung des Kapitaldienstes nicht ausreicht, nicht die Sicherheitenverwertung
im Vordergrund stehen, sondern die Fortfithrung des Projekts, erforderlichenfalls unter
finanziellen Opfern aller Beteiligter (Béttcher und Blattner 2006, S. 130-133).

Da die Cashflows die einzige Quelle der Kreditbedienung und Eigenmittelverzinsung
sind, ergeben sich besondere Anforderungen an ihre Stabilitdt und Verlasslichkeit. Neben
einer intensiven Risikoidentifikation geht es darum, nach 6konomischen Kriterien Risiken
auf einzelne Projektbeteiligte zu verteilen (Bottcher 2009, S. 52-71). Im Anschluss erfolgt
eine Risikoquantifizierung in Form eines Cashflow-Modells, das u. a. dariiber Auskunft
gibt, wieviel Fremdmittel einem Vorhaben zur Verfiigung gestellt werden konnen, wie die
Tilgungsstruktur aussehen sollte und welche weiteren Gestaltungselemente Einzug in die
Struktur finden sollten.

Dabei muss man sich bewusst sein, dass die jeweiligen Teilaspekte des Risikomana-
gementprozesses — Identifikation, Allokation und Quantifizierung von Risiken - nicht
in einer gerichteten zeitlichen Abfolge geschehen, sondern miteinander wechselseitig in
Verbindung stehen. Um die Aussagen zur Risikoquantifizierung angemessen wiirdigen zu
konnen, ist es daher notwendig, die verschiedenen Teilaspekte eines Risikomanagements
zu beriicksichtigen, die in den verschiedenen Kapiteln dargestellt werden.

Wesensmerkmal jeder Projektfinanzierung ist die Orientierung an den zukiinftigen
Cashflows und der Einbindung der Projektbeteiligten, woraus sich folgende Konsequenzen
ableiten:

1. Zunéchst ist bei einer Projektbeurteilung ein besonderes Augenmerk auf die Faktoren
zu legen, die den Cashflow beeinflussen. Als mafigebliche Cashflow-Determinanten fiir
ein Projekt kommen namentlich die Beschaffungsseite, die Absatzmérkte, die Betriebs-
kosten, die Finanzierungskonditionen und schlief3lich Einflussgrofien des offentlichen
Sektors in Betracht.

2. In einem zweiten Schritt muss iberpriift werden, inwieweit die Risikoiibernahme-
bereitschaft der einzelnen Projektbeteiligten in Relation zu ihrer Féhigkeit steht, fiir
Projektrisiken zu haften. Die Aufteilung der Risiken auf die Projektbeteiligten erfolgt
dabei normalerweise nach dem Grundsatz, dass die Vertragspartei das Projektrisiko
tibernehmen sollte, das sie aufgrund ihrer Geschéftstatigkeit am besten beurteilen und
somit auch kontrollieren kann (Grundsatz der Kontrollfihigkeit).

3. Dieser Grundsatz der Risikoverteilung ist aber nur dann anwendbar, wenn auf3er-
dem der Grundsatz der Risikotragfihigkeit berlicksichtigt wird: Es geht dabei um
die Frage, ob die vertraglich verpflichteten Projektbeteiligten aufgrund ihrer Bonitdt
und wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit auch in der Lage sind, ihre vertraglichen Ver-
pflichtungen zu erfiillen. Insofern beinhaltet jede Projektfinanzierung auch Bestandteile
einer Unternehmensfinanzierung, da die zumindest partielle Risikotibernahme durch
die Projektbeteiligten wesentlich fiir eine Projektfinanzierung ist und in jedem Fall
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auch eine Bonitétsbeurteilung dieser Risikotrager erforderlich macht, wie sie fiir
Unternehmensfinanzierungen typisch ist. Die Bonitit des Risikotrdgers ist umso
intensiver zu priifen, je weitgehender sich ein Projektbeteiligter vertraglich gegen-
tiber dem Projekt verpflichtet. Diesbeziiglich wird auf die einschldgige Literatur der
Kreditnehmerbeurteilung verwiesen.

4. Schliellich miissen zwingend die Anreizwirkungen der jeweiligen Vertragsgestaltung
mit beriicksichtigt werden. Aus einer Ex-post-Perspektive mag es dem Auftraggeber
gleichgiiltig sein, wie ein gutes Projektergebnis erzielt wurde. Ex ante mochte er aber
die Wahrscheinlichkeit eines guten Ergebnisses erhohen, und das kann er nur, indem
er Einfluss auf das Verhalten der beauftragten Partei nimmt. Konnte er ihn beobach-
ten, wiirde er ihn durch entsprechende Anweisungen zu dem gewiinschten Verhalten
zwingen. Regelmiaflig kann der Auftraggeber aber nicht kostenlos kontrollieren, ob
seine Anweisungen befolgt wurden. Wesentlich ist daher, dem Auftragnehmer ein An-
reizschema zu geben, das ihn aus eigenem Interesse zu dem gewtinschten Verhalten
anhalt. Dafiir muss er in aller Regel am Erfolg und auch am Risiko des jeweiligen Vor-
habens beteiligt werden, und zwar unabhingig davon, iiber welche Risikotragfihigkeit
er verfugt.

Die methodischen Besonderheiten einer Projektfinanzierung — Fokussierung auf den Cas-
hflow des Projektes, die Haftungsentlassung der Sponsoren nach erfolgter Fertigstellung
und die explizite vertragliche Einbindung der verschiedenen Projektbeteiligten - fithren
dazu, dass dem Risikomanagement eines Wasserkraftvorhabens eine besondere Bedeutung
zukommt. Diese Teilaspekte skizzieren wir im folgenden Kap. 1.3.
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